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Resumo
De car´ ater metodol´ ogico, o presente trabalho tem por objetivo intro-
duzir uma relativiza¸ c˜ ao do dilema estabilidade versus instabilidade na
Ciˆ encia Econˆ omica. Embora apontada por Vercelli (1991), essa tarefa
parece ser pouco desenvolvida na Economia. Enquanto o mainstream
concebe o sistema econˆ omico como tendo uma natureza exclusiva-
mente est´ avel, a Teoria Geral de Keynes, quando mal compreendida,
pode levar a interpreta¸ c˜ oes exclusivamente inst´ aveis da economia.
Logo, faz-se preciso uma concep¸ c˜ ao complexa do sistema econˆ omico, a
qual, mediante conceitos como o de bifurca¸ c˜ ao, possibilite uma teoria
da alternˆ ancia hist´ orica de fases na Ciˆ encia Econˆ omica.
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Abstract
From a methodological perspective, the paper aims to introduce
a relativization of the dilemma stability versus unstability in the eco-
nomic science. Although it was announced by Vercelli (1991), it is not
well developed in Economics. While the mainstream regards the eco-
nomic system as having an exclusively stable nature, Keynes’ General
Theory, if not well understood, may take us to a interpretation exclu-
sively unstable of the system. Hence, it’s necessary a complex com-
prehension of the economic system, that, through concepts as such
bifurcation, makes it possible a theory of the historic alteration of
phases in Economic Science.
1 Introdu¸ c˜ ao
O mainstream em Economia sempre esteve associado ao uso do
conceito de equil´ ıbrio como norma geral de comportamento dos
agentes. Tanto na vertente neocl´ assica quanto na novo-cl´ assica,
a hip´ otese de uma realidade erg´ odica permite um aprendizado
dos agentes na medida necess´ aria para que as melhores decis˜ oes
sejam tomadas e n˜ ao haja obst´ aculos ` a convergˆ encia do sistema
para posi¸ c˜ oes de equil´ ıbrio.
Posi¸ c˜ oes de desequil´ ıbrio, neste sentido, s˜ ao vistas, pelo main-
stream, como perturba¸ c˜ oes n˜ ao-regulares ou aleat´ orias sobre a
trajet´ oria geral e necess´ aria de estabilidade do equil´ ıbrio. Ade-
mais, tais desequil´ ıbrios ou ﬂutua¸ c˜ oes n˜ ao teriam a capacidade
de afetar a estrutura qualitativa da economia, sendo esta estru-
tura a respons´ avel por sua natureza est´ avel.
Ter como hip´ otese b´ asica a de que ﬂutua¸ c˜ oes no n´ ıvel do pro-
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duto e emprego s˜ ao fenˆ omenos ex´ ogenos, tem implica¸ c˜ oes sig-
niﬁcativas acerca da fun¸ c˜ ao l´ ogica das institui¸ c˜ oes. Caso ﬂu-
tua¸ c˜ oes sejam eventos n˜ ao sistem´ aticos e n˜ ao explicados pela
teoria econˆ omica, segue que nenhum papel resta ao Estado, no
que diz respeito ` a regula¸ c˜ ao da economia.
O presente artigo fornece elementos para a constru¸ c˜ ao de uma
hip´ otese contr´ aria: a de que ﬂutua¸ c˜ oes econˆ omicas devem ser
vistas como sendo endogenamente determinadas. Este ´ e o ponto
de partida para uma teoria que veja nas institui¸ c˜ oes uma fun¸ c˜ ao
l´ ogica concernente ` a regula¸ c˜ ao do sistema. Assim, posi¸ c˜ oes de es-
tabilidade relativa ou hist´ orica s˜ ao garantidas pelas institui¸ c˜ oes,
das quais faz parte o Estado. Por outro lado, esse processo de
busca por estabilidade n˜ ao ´ e ideal, uma vez que a estrutura
qualitativa do sistema econˆ omico est´ a sujeita ` a modiﬁca¸ c˜ oes.
Desequil´ ıbrios, caso n˜ ao sejam contidos, podem ser ampliﬁca-
dos, conduzindo o sistema para regi˜ oes de instabilidade rela-
tiva. Essas modiﬁca¸ c˜ oes qualitativas, historicamente determi-
nadas, ser˜ ao tratadas a partir do conceito de bifurca¸ c˜ ao. Este,
emergente na f´ ısica termodinˆ amica do desequil´ ıbrio, ´ e utilizado
no estudo dos sistemas complexos e irrevers´ ıveis.
O presente artigo possui um referencial p´ os-keynesiano
de an´ alise, na medida em que assume a incerteza radical e a
existˆ encia da n˜ ao-neutralidade monet´ aria, em um ambiente n˜ ao-
erg´ odico, como elementos necess´ arios ` a natureza complexa do
sistema econˆ omico. Com este referencial, espera-se ser poss´ ıvel
mostrar a necessidade de uma relativiza¸ c˜ ao (ou historiciza¸ c˜ ao)
da dicotomia estabilidade/instabilidade em Economia.
Na primeira parte do trabalho, s˜ ao apresentados os elementos
que comp˜ oem a vis˜ ao determinista de equil´ ıbrio est´ avel do main-
stream. Na segunda parte, ser´ a feita a seguinte sequˆ encia: no
primeiro t´ opico, ver-se-´ a como uma escassez de investimento
pode gerar processos cumulativos de recess˜ ao econˆ omica. No se-
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gundo t´ opico ser´ a analisado como um excesso de investimento
sobre a poupan¸ ca pode criar um mecanismo de endividamento
for¸ cado na economia, ao passo que, no t´ opico seguinte,
apresentar-se-´ a uma formaliza¸ c˜ ao matem´ atica desse ´ ultimo me-
canismo. Finalmente, na terceira parte do trabalho, s˜ ao apre-
sentados os elementos para uma vis˜ ao historicista dos conceitos
de estabilidade e instabilidade na economia, mediante o uso do
conceito de bifurca¸ c˜ ao.
2 Ergodicidade, Equil´ ıbrio Macroeconˆ omico e Taxa de
Juros: A Teoria Neocl´ assica do Emprego e da Renda
2.1 Uma realidade predeterminada: ergodicidade e neutralidade
da moeda
O axioma da ergodicidade implica na possibilidade de conhe-
cimento dos eventos futuros, mediante estima¸ c˜ ao estat´ ıstica, a
partir das informa¸ c˜ oes passadas e presentes, coletadas via sis-
tema de pre¸ cos (Davidson (1999), p. 55). Um mundo onde haja
ergodicidade n˜ ao pode possuir incerteza (Ferrari-Filho e Ara´ ujo
(2000)).
Por assumir que a atividade econˆ omica ocorra sob condi¸ c˜ oes de
certeza acerca dos eventos futuros, os economistas neocl´ assicos
presumiam que os agentes tinham conhecimento perfeito de uma
realidade econˆ omica programada e imut´ avel, a qual governaria
todos os eventos passados, presentes e futuros. Neste sentido,
a economia torna-se sujeita ` a invariabilidade 1 , ou seja, n˜ ao ´ e
1 A ergodicidade tamb´ em implica em: (a) a frequˆ encia relativa de
um evento X ´ e a mesma em qualquer ponto do tempo e (b) n˜ ao h´ a
mudan¸ cas qualitativas do sistema.
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suscet´ ıvel de sofrer mudan¸ cas induzidas pela a¸ c˜ ao humana
(Davidson (1996), p. 479).
Uma realidade erg´ odica ´ e aquela que mant´ em suas caracter´ ısticas
qualitativas (Herscovici (2003)). Sendo assim, todo e qualquer
evento passado ´ e suscet´ ıvel de ser repetido no presente, ao passo
que, todo e qualquer evento presente pode ser repetido no futuro.
Isto porque a trajet´ oria da vari´ aveis ao longo do tempo n˜ ao ´ e
assumida como capaz de alterar as propriedades estruturais do
sistema econˆ omico 2 .
A partir de uma economia tida como predeterminada por leis uni-
versais, a teoria neocl´ assica ignora a existˆ encia da incerteza na
tomada de decis˜ ao dos agentes econˆ omicos: as trocas s˜ ao reais e a
moeda transforma-se em um simples ve´ ıculo das trocas. Em uma
economia da lei de Say 3 , toda a renda gerada na produ¸ c˜ ao, sob
a forma de rendimentos pagos aos fatores, ´ e convertida em gastos
correntes em bens de consumo e de investimento. O ﬂuxo “real”
de bens e servi¸ cos tem sua contrapartida no ﬂuxo “monet´ ario”
de renda (Kregel (1980)). Assim, ao contr´ ario do que muitos
contemporˆ aneos de Say diziam, torna-se imposs´ ıvel haver crises
de superprodu¸ c˜ ao, ou de insuﬁciˆ encia de demanda, uma vez que
quando qualquer unidade de um bem ´ e produzida, este ato au-
menta oferta e demanda na mesma propor¸ c˜ ao (Hagen (1949), p.
4).
Esta concep¸ c˜ ao de economia foi descrita por Keynes: a lei de Say
equivale ` a proposi¸ c˜ ao de que n˜ ao h´ a impedimentos ao pleno em-
prego, porque para qualquer n´ ıvel de emprego, sempre, o pre¸ co
2 N˜ ao h´ a path-dependence. Ou seja, a estrutura de longo prazo do
sistema n˜ ao ´ e fun¸ c˜ ao da trajet´ oria de curto prazo.
3 O pilar central da teoria cl´ assica do emprego ﬁcou conhecido como
lei de Say, pois foi desenvolvido inicialmente pelo economista francˆ es
do s´ eculo dezenove Say (1803).
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da demanda agregada ser´ a equivalente ao pre¸ co da oferta agre-
gada (Keynes (1936), p.39). A lei de Say implica uma economia
onde a moeda ´ e “neutra”. Nas palavras do pr´ oprio economista
francˆ es,
“Nos lugares que produzem muito, cria-se a ´ unica substˆ ancia com a
qual se pode comprar: reﬁro-me ao valor. O dinheiro representa ape-
nas um of´ ıcio passageiro nessa troca dupla; e, terminadas as trocas,
veriﬁca-se sempre: produtos foram pagos com produtos. [...] Os pro-
dutos criados fazem nascer demandas diversas”. (Say (1803), p. 139,
142)
Em um ambiente erg´ odico, pode-se dizer que a fun¸ c˜ ao objetivo
dos agentes n˜ ao tem a moeda como vari´ avel independente. Em
outras palavras, a posse de moeda em uma economia desse tipo
´ e irracional. Mesmo na teoria novo-cl´ assica, com sua abordagem
estoc´ astica 4 , veriﬁca-se o princ´ ıpio da neutralidade, ao menos
a longo prazo. O curto prazo seria o espa¸ co temporal dentro
do qual h´ a diferen¸ ca entre os valores esperados e os efetivos, ao
passo que, no longo prazo, as expectativas se veriﬁcam (Her-
scovici (2003)).
´ E por essa raz˜ ao que no arcabou¸ co de uma realidade erg´ odica,
as ﬂutua¸ c˜ oes econˆ omicas tˆ em uma natureza efˆ emera: espera-
se que mecanismos end´ ogenos de regula¸ c˜ ao eliminem os dese-
quil´ ıbrios, conduzindo o sistema ` a situa¸ c˜ ao de equil´ ıbrio. Na
4 O axioma da ergodicidade pode ser associado basicamente a duas
abordagens: uma determin´ ıstica e outra estoc´ astica. Os neocl´ assicos
respondem pela primeira: a implica¸ c˜ ao disto ´ e o pleno conhecimento
remetido aos agentes econˆ omicos; os novo-cl´ assicos respondem pela
abordagem estoc´ astica: os erros de previs˜ ao s˜ ao poss´ ıveis, mas apenas
no curto prazo. Ademais, sup˜ oe-se que os agentes, na m´ edia, sempre
acertam e que n˜ ao h´ a erros sistem´ aticos. Para uma melhor an´ alise da
abordagem estoc´ astica, conferir Ferrari (2001).
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teoria cl´ assica, tal situa¸ c˜ ao corresponde ao pleno emprego. Se-
gundo Keynes, referindo-se ` a teoria cl´ assica, “o n´ ıvel de em-
prego est´ a em equil´ ıbrio neutro sempre que N seja inferior ao
seu valor m´ aximo, de modo que se possa esperar que as for¸ cas
da concorrˆ encia entre os empres´ arios o elevem at´ e esse m´ aximo.
Apenas neste ponto, segundo a teoria cl´ assica, pode haver um
equil´ ıbrio est´ avel”. (Keynes (1936), p.41).
2.2 A teoria neocl´ assica da taxa de juros
O entendimento do motivo pelo qual, em uma economia regida
pela lei de Say, oferta agregada sempre equivale ` a demanda agre-
gada requer uma an´ alise do papel da taxa de juros na teoria
neocl´ assica. A taxa de juros surge aqui como uma for¸ ca deter-
minante para o equil´ ıbrio macroeconˆ omico, uma vez ser ela a re-
spons´ avel por igualar o montante de poupan¸ ca com o montante
de investimento. Caso, para qualquer n´ ıvel de emprego, haja uma
diferen¸ ca entre poupan¸ ca e investimento “the interest rate mech-
anism can be expected to equilibrate the ﬂows of savings and in-
vestment, and by doing so to insure that there will be demand
for the aggregate output of the economic system, no matter how
large”. (Hagen (1949), p.10). Por exemplo: se poupan¸ ca for su-
perior ao investimento (S > I) 5 , e portanto, oferta agregada for
superior ` a demanda agregada, as institui¸ c˜ oes ﬁnanceiras tendem
5 Na teoria neocl´ assica, existe a possibilidade de uma diferen¸ ca entre
poupan¸ ca e investimento, caracterizando um desequil´ ıbrio provis´ orio.
Na economia de Keynes, entretanto, a poupan¸ ca ´ e um simples res´ ıduo
da renda, o excedente sobre o que foi gasto com bens de consumo. Em
Keynes, a priori, poupan¸ ca sempre equivale ao investimento. Pode
haver uma diferen¸ ca provis´ oria entre ambos, embora n˜ ao seja a taxa
de juros a respons´ avel pela iguala¸ c˜ ao entre as duas vari´ aveis no pen-
samento keynesiano.
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a reduzir a taxa de juros, pois n˜ ao lhes faz sentido permanecer
com recursos ociosos. Assim, a taxa de juros ´ e diminu´ ıda, au-
mentando o investimento e reduzindo a poupan¸ ca, at´ e o ponto
em que S = I, onde novamente oferta ´ e igual ` a demanda. Em
uma “economia da lei de Say” qualquer desvio em rela¸ c˜ ao ao
pleno emprego ´ e apenas provis´ orio.
A ´ unica forma da lei de Say ser v´ alida em uma economia onde
sal´ arios s˜ ao pagos em moeda ´ e fazendo com que Z − Dw
1 = Dw
2
para qualquer n´ ıvel de emprego, onde Dw
1 s˜ ao os gastos em con-
sumo, e Dw
2 , os gastos em bens de capital, ambos medidos em
unidades de sal´ arios. Para que oferta agregada (Z) sempre seja
igual ` a demanda agregada (D = Dw
1 +Dw
2 ), o hiato entre Z e Dw
1
– que cresce com o aumento do emprego (Keynes, op. cit., p.41)
-, expressando os recursos n˜ ao gastos em consumo, deve ser igual
aos gastos com bens de investimento (Dw
2 ) (Davidson (1999), p.
53). Essa igualdade, por sua vez, ´ e poss´ ıvel na teoria cl´ assica
mediante a fun¸ c˜ ao sinalizadora e reguladora exercida pela taxa
de juros.
Somente com base no axioma da ergodicidade, ainda que de
forma impl´ ıcita, pode-se chegar aos resultados de uma economia
da lei de Say. Partindo do equil´ ıbrio Z = D, uma redu¸ c˜ ao do
consumo n˜ ao possui, ao menos ex-post, impacto sobre o emprego
agregado 6, uma vez que o resultante aumento da poupan¸ ca (Z−
Dw
1 ), dado o investimento corrente (Dw
2 ), na economia cl´ assica,
implica em uma redu¸ c˜ ao da taxa de juros. Esta sinaliza¸ c˜ ao in-
forma aos empres´ arios que a sociedade optou por maior con-
sumo no futuro, e a eleva¸ c˜ ao do investimento ser´ a exatamente a
necess´ aria para viabilizar a eleva¸ c˜ ao da capacidade produtiva re-
6 Apenas ex-ante pode haver algum desemprego, de natureza pro-
vis´ oria. Todavia, ex-post, o emprego agregado ´ e mantido, tendo ocor-
rido apenas uma redistribui¸ c˜ ao dos trabalhadores entre os setores de
bens de consumo e de investimento.
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querida pela sociedade. Sendo a realidade erg´ odica, a taxa de ju-
ros informa como uma varia¸ c˜ ao no consumo presente ´ e traduzida
na varia¸ c˜ ao do consumo futuro. Em uma vers˜ ao neocl´ assica, o
consumidor realiza uma escolha entre consumo presente e
futuro, estando diante de sua restri¸ c˜ ao or¸ cament´ aria in-
tertemporal. Ele otimiza sua utilidade total quando sua
curva de indiferen¸ ca (entre consumo presente e futuro)
tangencia sua restri¸ c˜ ao or¸ cament´ aria intertemporal 7 . Eviden-
temente, neste caso, o consumidor possui plena certeza acerca
de sua fun¸ c˜ ao-objetivo, sendo a posse de moeda uma escolha
irracional.
No cap´ ıtulo 14 de sua Teoria Geral, Keynes (1936) entra em
maiores detalhes sobre a determina¸ c˜ ao e natureza da taxa de
juros na teoria neocl´ assica. O erro b´ asico desta teoria estaria
em considerar a taxa de juros como a recompensa pela espera,
ou pela ren´ uncia ao consumo presente, em vez de consider´ a-la,
como fez o pr´ oprio Keynes, como a recompensa pelo n˜ ao ente-
souramento de moeda. Keynes rompe de duas maneiras com a
concep¸ c˜ ao neocl´ assica sobre a taxa de juros: a) ao atribuir n˜ ao ` a
poupan¸ ca e investimento a responsabilidade pela determina¸ c˜ ao
dessa taxa, mas ` a oferta monet´ aria e preferˆ encia pela liquidez; b)
ao reconhecer de forma efetiva a correla¸ c˜ ao positiva entre inves-
timento e n´ ıvel de renda, o que n˜ ao era aceito pela velha teoria;
nesta, uma varia¸ c˜ ao do investimento ´ e acompanhada de uma
varia¸ c˜ ao da poupan¸ ca, via sinaliza¸ c˜ ao dos juros, de tal maneira
que a renda permanece constante (Keynes (1936), cap´ ıtulo 14).
7 Embora pare¸ ca de dif´ ıcil entendimento este argumento, o processo
´ e idˆ entico ao usado para o estudo microeconˆ omico das decis˜ oes da
ﬁrma e do consumidor.
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3 Uma Economia Monet´ aria de Produ¸ c˜ ao: Acumula¸ c˜ ao
Capitalista, Endividamento e Instabilidade Estrutu-
ral
Os elementos te´ oricos fornecidos pela TG permitem uma
refuta¸ c˜ ao eﬁcaz da lei Say, assim como uma vis˜ ao inst´ avel do sis-
tema econˆ omico. A partir da introdu¸ c˜ ao da incerteza e das pro-
priedades essenciais da moeda 8 , a igualdade permanente entre
renda e gastos correntes n˜ ao ´ e mais veriﬁcada. Em um universo
n˜ ao-erg´ odico, n˜ ao h´ a informa¸ c˜ ao sobre o futuro e as decis˜ oes
de investimento s˜ ao feitas com base em expectativas. Neste uni-
verso, h´ a espa¸ co para desequil´ ıbrios cumulativos.
3.1 Incerteza, insuﬁciˆ encia de demanda efetiva e preferˆ encia
pela liquidez
Em uma economia monet´ aria de produ¸ c˜ ao, ao contr´ ario do que
ocorre em uma economia neocl´ assica, parte da renda gerada
no processo produtivo pode n˜ ao ser convertida em gastos cor-
8 Para Keynes, a moeda possui duas propriedades essenciais (Keynes
(1936), p. 180-185): a) sua elasticidade de produ¸ c˜ ao ´ e, se n˜ ao nula,
muito baixa: “todos os ativos l´ ıquidos s˜ ao n˜ ao produz´ ıveis pelo uso
de trabalho no setor privado” (Davidson (1999), p. 54). Logo, o au-
mento da demanda por moeda n˜ ao permite que os trabalhadores de-
sempregados sejam empregados na produ¸ c˜ ao de mais moeda; b) sua
elasticidade de substitui¸ c˜ ao tamb´ em, se n˜ ao nula, ´ e desprez´ ıvel. Sig-
niﬁca que, mesmo que o valor de troca da moeda cres¸ ca, n˜ ao surge
qualquer tendˆ encia para substitu´ ı-la por outro ativo produz´ ıvel por
trabalho. N˜ ao existe, portanto, substitui¸ c˜ ao bruta signiﬁcativa entre
ativos l´ ıquidos n˜ ao produz´ ıveis e os produtos do trabalho na ind´ ustria
(Davidson, op. cit., p. 54)
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rentes. Nesta economia, a raz˜ ao gastos/renda pode ser diferente
de 1. Flutua¸ c˜ oes nesta raz˜ ao podem causar ﬂutua¸ c˜ oes na renda
corrente, na demanda efetiva, e portanto, no n´ ıvel de emprego
(Kregel (1980), p.34).
A Teoria Geral (1936) de Keynes pretendia abranger a an´ alise
econˆ omica em quaisquer n´ ıveis de emprego, e n˜ ao somente no
caso particular em que h´ a pleno emprego. Por este motivo,
Keynes inicia a apresenta¸ c˜ ao do princ´ ıpio da demanda efetiva
mostrando que o volume de emprego depende da soma de duas
categorias de despesas: Dw
1 , os gastos em consumo, e Dw
2 , os
gastos em investimento. Enquanto Dw
1 representa as despesas
relacionadas ` a renda corrente, Dw
2 representa as despesas n˜ ao
relacionadas ` a mesma. Davidson (1999) deﬁne a teoria cl´ assica
como o caso particular em que Dw
2 = 0, e assim, a demanda
efetiva depende apenas do n´ ıvel de emprego e de renda corrente.
Quando Dw
2 n˜ ao fosse uma categoria nula (Dw
2 > 0),
“Keynes tinha ainda que demonstrar que este tipo de gasto n˜ ao era
relacionado ` a renda corrente e ao emprego, [...]. Ao contr´ ario, as des-
pesas de investimento dependem das expectativas ex´ ogenas dos em-
pres´ arios ” 9 (Davidson (1999), p.53).
Logo, Dw
2  = g(N), ou seja, os investimentos n˜ ao s˜ ao fun¸ c˜ ao do
9 O fato de certas decis˜ oes de gastos, tais como as de investimento,
n˜ ao serem determinadas pelos resultados correntes, mas sim pelas
expectativas acerca dos resultados de longo prazo, ´ e necess´ ario para
uma refuta¸ c˜ ao da teoria cl´ assica. Todavia, n˜ ao h´ a ainda consenso
sobre a forma pela qual essas expectativas s˜ ao formadas. Apesar de
Davidson (1999) defender uma forma¸ c˜ ao ex´ ogena das expectativas de
longo prazo, (Herscovici (2002)), p. ex., defende a tese de que essas
expectativas tˆ em forma¸ c˜ ao end´ ogena, ao menos em parte, como re-
quisito para a constru¸ c˜ ao de uma abordagem coerente das ﬂutua¸ c˜ oes
econˆ omicas.
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emprego e renda correntes, tanto no curto como no longo prazo.
O fato de os investimentos serem determinados pelos rendimen-
tos esperados de longo prazo, uma vez que a decis˜ ao de inves-
tir tomada hoje implica produzir para vendas futuras, explica
as poss´ ıveis diferen¸ cas entre os gastos correntes e a renda agre-
gada. Em uma economia empresarial, parte da renda gerada na
produ¸ c˜ ao pode “vazar” para fora do ﬂuxo idealizado por Say,
uma vez que a poupan¸ ca, o excedente da renda sobre os gastos
em consumo, n˜ ao pode sinalizar aos empres´ arios como e quando
ela pr´ opria ser´ a utilizada no futuro. Assim, sob condi¸ c˜ oes de
incerteza, os empres´ arios tomam suas decis˜ oes baseados em ex-
pectativas acerca dos resultados esperados (lucros) ao longo da
vida ´ util dos ativos produtivos. Os resultados presentes afetam
as decis˜ oes dos empres´ arios apenas na medida em que, primeiro,
afetam suas expectativas acerca dos resultados esperados
(Kregel (1980), p.35).
Na medida em que, em uma economia n˜ ao sujeita ` a lei de Say,
a renda e o emprego s˜ ao determinados, ao menos em parte,
por uma categoria de gastos n˜ ao relacionada aos rendimentos
correntes, as expectativas do empresariado surgem como fator
de fundamental relevˆ ancia. A quest˜ ao, todavia, ´ e que o c´ alculo
das rendas esperadas para um bem de capital qualquer ´ e feita
como sobre “areia movedi¸ ca”, ou seja, “o fator de maior im-
portˆ ancia ´ e a extrema precariedade da base do conhecimento so-
bre o qual temos de fazer os nossos c´ alculos das rendas espe-
radas. O nosso conhecimento dos fatores que regular˜ ao a renda
de um investimento alguns anos mais tarde ´ e, em geral, muito
limitado e, freq¨ uentemente, desprez´ ıvel” (Keynes (1936), p.125).
Uma economia monet´ aria de produ¸ c˜ ao assume a presen¸ ca da in-
certeza sob a qual grande parte das decis˜ oes s˜ ao tomadas, rejei-
tando a hip´ otese da ergodicidade. Quando os agentes econˆ omicos
s˜ ao concebidos como conscientes de sua incerteza sobre eventos
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futuros, os resultados derivados do axioma da ergodicidade n˜ ao
podem ocorrer. Os sinais passados e presentes, extra´ ıdos do mer-
cado, n˜ ao fornecem informa¸ c˜ oes seguras sobre o que lhes aguarda
no futuro (Davidson (1999), p.53).
A concep¸ c˜ ao de incerteza ´ e algo relevante na Teoria Geral (1936)
de Keynes. Dequech (1999), busca defender uma concep¸ c˜ ao de
incerteza “num sentido forte”. Nas situa¸ c˜ oes em que os agentes
podem deﬁnir uma distribui¸ c˜ ao de probabilidade para todos os
eventos poss´ ıveis, h´ a risco (“incerteza fraca”). A “incerteza forte”
estaria associada ` as situa¸ c˜ oes nas quais ´ e imposs´ ıvel formar, de
maneira conﬁ´ avel, probabilidades num´ ericas para os eventos fu-
turos. Neste caso, faltam “evidˆ encias” ou informa¸ c˜ oes necess´ arias
para tal tarefa (Dequech (1999), p. 91). A incerteza que povoa
a natureza econˆ omica ´ e causada n˜ ao pela simples incapacidade
dos agentes coletarem e processarem todas as informa¸ c˜ oes
dispon´ ıveis, mas pelo fato de que as informa¸ c˜ oes necess´ arias n˜ ao
existem no momento da tomada de decis˜ ao: tal informa¸ c˜ ao
existir´ a apenas no futuro, que por sua vez, ainda ser´ a criado pelos
agentes (Dequech (2001) 10 ). Destarte, “incerteza forte” signiﬁca
que o futuro ´ e, a rigor, imposs´ ıvel de ser conhecido (Feij´ o (1999),
p.111).
Dito isso, nota-se uma invers˜ ao de l´ ogica a partir do pensamento
de Keynes: enquanto na teoria cl´ assica, a redu¸ c˜ ao do consumo
presente implica num aumento dos investimentos, via sinaliza¸ c˜ ao
dos mercados (redu¸ c˜ ao da taxa de juros), na Teoria Geral, por
sua vez, a redu¸ c˜ ao do consumo corrente pode deprimir o n´ ıvel
de investimento, por seu efeito negativo sobre as expectativas, e
assim, sobre o c´ alculo das rendas esperadas.
10 Neste artigo em particular, Dequech (2001) usa o termo “incerteza
fundamental” no mesmo sentido em que usa o termo incerteza “num
sentido forte”(1999).
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Caso as expectativas de curto prazo n˜ ao sejam realizadas, as
expectativas de longo prazo podem sofrer altera¸ c˜ oes. Se a so-
ciedade consome menos no presente n˜ ao h´ a raz˜ oes para pensar
que ela consumir´ a mais no futuro. Assim, dado o estoque de ca-
pital corrente, uma frustra¸ c˜ ao das expectativas tem implica¸ c˜ oes
sobre o montante que os empres´ arios desejam investir em au-
mento daquele estoque. Isto anula qualquer posi¸ c˜ ao est´ atica de
longo prazo, permitindo a existˆ encia de ﬂutua¸ c˜ oes econˆ omicas
end´ ogenas 11 (Herscovici (2002), p.73).
Portanto, uma insuﬁciˆ encia de demanda efetiva – expressa em
escassez de investimentos frente ` a renda n˜ ao gasta em consumo
–, pode gerar processos cumulativos de recess˜ ao econˆ omica, uma
vez que na ausˆ encia de mecanismos end´ ogenos de regula¸ c˜ ao, tais
como a taxa de juros na teoria neocl´ assica, o sistema econˆ omico
torna-se dinamicamente inst´ avel, no sentido de que, na existˆ encia
de desvios do sistema em rela¸ c˜ ao ao equil´ ıbrio, tais desvios po-
dem se ampliar, ao inv´ es de serem eliminados. Em outras
palavras, “o sistema dir-se-´ a inst´ avel se uma an´ alise mostrar que
algumas ﬂutua¸ c˜ oes, em vez de regredirem, se podem ampliﬁcar,
invadir todo o sistema, fazendo-o evoluir para um novo regime de
funcionamento qualitativamente diferente”. (Prigogine (1991), p.
112).
3.2 Endividamento como fenˆ omeno intr´ ınseco ao sistema capi-
talista
Em brilhante ensaio feito por homenagem a Maria da Concei¸ c˜ ao
Tavares, Belluzzo e Almeida (1999) descreveram algumas carac-
11 Ao contr´ ario do que acontece na an´ alise cl´ assica, em particular
na neocl´ assica, onde as ﬂutua¸ c˜ oes econˆ omicas tˆ em causa ex´ ogena e
car´ ater estritamente tempor´ ario.
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ter´ ısticas elementares 12 do sistema econˆ omico nos marcos
hist´ oricos do capitalismo: i) o lucro macroeconˆ omico ´ e resultado
dos gastos em investimento; ii) o crescimento dos lucros est´ a dire-
tamente relacionado com o excedente dos gastos dos capitalistas
acima de sua renda corrente (lucros correntes); iii) o excesso de
investimentos sobre a poupan¸ ca ´ e um fenˆ omeno de desequil´ ıbrio
que permite o crescimento dos lucros; iv) o “d´ eﬁcit corrente” ´ e
a condi¸ c˜ ao para o crescimento da economia capitalista; v) o en-
dividamento ´ e um fenˆ omeno inerente ` a acumula¸ c˜ ao de capital.
Neste contexto, o sistema banc´ ario ´ e fundamental , pois trata-
se do agente respons´ avel pela cria¸ c˜ ao de moeda, via cr´ edito
banc´ ario. O excesso de investimento macroeconˆ omico sobre a
poupan¸ ca, ou sobre os lucros correntes, s´ o ´ e poss´ ıvel porque os
bancos sancionam a aposta dos capitalistas na aquisi¸ c˜ ao de novos
ativos de capital; enquanto os lucros gerados pelos novos investi-
mentos sancionam a aposta dos bancos. Portanto, “´ e o prossegui-
mento do processo de investimento e endividamento que permite
saldar a d´ ıvida passada. Ou seja, a economia est´ a gerando d´ ıvida
agora para que a d´ ıvida passada possa ser paga”. (Belluzzo e
Almeida (1999), p. 249).
12 Tais caracter´ ısticas s˜ ao implica¸ c˜ oes da parˆ emia kaleckiana – “os
trabalhadores gastam o que ganham e os capitalistas ganham o que
gastam” (Belluzzo e Almeida (1999), p. 248).
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3.3 Uma formaliza¸ c˜ ao 13
Bt = α(It−1 − St−1) (1)
Sendo α > 0, o endividamento a ser pago no ﬁnal do per´ ıodo
t(Bt)´ e fun¸ c˜ ao do excedente do investimento (I) sobre a poupan¸ ca
(S) no per´ ıodo t − 1.
πt = πt−1 + Bt (2)
O lucro (π) do conjunto das unidades de produ¸ c˜ ao deve ser
igual ao lucro do per´ ıodo t − 1, acrescentado de um montante
para o pagamento do endividamento herdado. O endividamento
macroeconˆ omico for¸ ca um aumento dos lucros.
πt = β   It (3)
O lucro do conjunto das unidades de produ¸ c˜ ao no per´ ıodo t ´ e
positivamente relacionado (β > 0) com o montante dos inves-
timentos neste mesmo per´ ıodo: “os capitalistas ganham o que
gastam...”.
Hip´ otese 1: St = It−1
Embora ex-ante a poupan¸ ca possa ser diferente do investimento,
ex-post haver´ a igualdade entre ambos. Todavia, a poupan¸ ca ´ e
ajustada com certa defasagem temporal 14 . Assume-se que as
13 Belluzzo e Almeida (1999) n˜ ao buscam uma formaliza¸ c˜ ao de seus
apontamentos. Esta formaliza¸ c˜ ao que ofere¸ co tem intuito did´ atico,
n˜ ao devendo ser interpretada, ao menos at´ e presente momento, como
tentativa de observa¸ c˜ ao emp´ ırica.
14 A poupan¸ ca no momento t iguala-se ao investimento do momento
t-1. Assim, de um ponto de vista dinˆ amico, a poupan¸ ca est´ a sempre
“correndo atr´ as” do investimento.
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varia¸ c˜ oes na renda, e n˜ ao na taxa de juros, sejam as respons´ aveis
por essa igualdade ex-post: “uma vez alterado o investimento, a
escala em que a renda variar´ a ser´ a menor ou maior de acordo
com a propens˜ ao a consumir, mas necessariamente o suﬁciente
para que seu res´ ıduo, ap´ os se descontar o consumo observado,
seja igual ao investimento.” (Meirelles (1998), p. 106)
A partir de (2) e (3), chega-se ` as seguintes equa¸ c˜ oes:
πt − πt−1 = Bt (4)
β (It − It−1) = Bt (5)
Agora, com base na Hip´ otese 1 e na equa¸ c˜ ao (5), chega-se ` a:
It − St = Bt/β (6)
A equa¸ c˜ ao (6) mostra que, como β > 0, a ocorrˆ encia de uma
d´ ıvida a ser paga ao ﬁm de t implica na necessidade de um novo
desequil´ ıbrio entre investimento e poupan¸ ca, o que, por sua vez,
propagar´ a o pr´ oprio endividamento no per´ ıodo t + 1. Logo, a
d´ ıvida presente ´ e que permite saldar a d´ ıvida herdada do pas-
sado, ao mesmo tempo que for¸ ca um maior investimento no fu-
turo. Em outras palavras, a acelera¸ c˜ ao do investimento acima
das possibilidades de poupan¸ ca – respons´ avel pela acumula¸ c˜ ao
capitalista –, ´ e tanto a causa quanto a consequˆ encia do endivi-
damento macroeconˆ omico.
Este processo de acumula¸ c˜ ao com endividamento macroe-
conˆ omico requer o crescimento indeﬁnido da taxa de investi-
mento. N˜ ao obstante, existem motivos que impedem essa ex-
pans˜ ao cont´ ınua: as decis˜ oes de investimento dos capitalistas s˜ ao
tomadas de forma descentralizada na economia e com base em
expectativas, e n˜ ao com base em evidˆ encias. A poss´ ıvel redu¸ c˜ ao
dos investimentos coloca em xeque o processo de acumula¸ c˜ ao
crescente.
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Tomado de forma individual, o empres´ ario n˜ ao possui, ex-ante,
garantias de que seu investimento em bens de capital ter´ a o re-
torno esperado. A constante amea¸ ca de que a taxa de inves-
timento n˜ ao cres¸ ca, como requerido pelo modelo acima, torna
incerto o aumento dos lucros, e portanto, eleva o risco das em-
presas n˜ ao terem capacidade de pagamento de suas d´ ıvidas. An-
tecipando uma poss´ ıvel crise de liquidez na economia, parte dos
capitalistas adiam seus gastos e buscam ref´ ugio em ativos mais
l´ ıquidos. Assim, “a eleva¸ c˜ ao do risco para credores e devedores
far´ a o conjunto da economia caminhar em dire¸ c˜ ao ` a busca de
maior liquidez [...] Em outras palavras, deixada ` as suas pr´ oprias
for¸ cas, a economia tenderia a uma relativa paraliza¸ c˜ ao da
produ¸ c˜ ao e a uma taxa de juros ainda maior, exprimindo
a eleva¸ c˜ ao na margem do custo de se desprender da liquidez”.
(Belluzzo e Almeida (1999), p. 252).
A formaliza¸ c˜ ao apresentada, portanto, tenta mostrar qual deve-
ria ser o comportamento da taxa de investimento a ﬁm de que
o processo de acumula¸ c˜ ao com endividamento fosse sustent´ avel.
Entretanto, essa crescimento indeﬁnido do desequil´ ıbrio ´ e im-
prov´ avel: a) pela natureza vol´ atil dos investimentos em um con-
texto de incerteza; b) assim como pela existˆ encia de um ativo
espec´ ıﬁco (moeda) cujas elasticidades de produ¸ c˜ ao e substitui¸ c˜ ao
s˜ ao muito baixas. Ademais, Keynes (1936) deixou evidˆ encias de
que n˜ ao reconhecia uma interpreta¸ c˜ ao exclusivamente inst´ avel
da economia 15 .
Neste sentido, o mais correto ´ e conceber a trajet´ oria do investi-
mento como tendo um comportamento de alternˆ ancias c´ ıclicas:
a n˜ ao-ergodicidade do sistema e a moeda como reserva de valor
permitem a existˆ encia de ﬂutua¸ c˜ oes econˆ omicas end´ ogenas e de
longo prazo. H´ a alternˆ ancias entre fases de recess˜ ao e de ex-
15 No cap´ ıtulo 18 de sua TG, Keynes enuncia quais seriam as
condi¸ c˜ oes de estabilidade do sistema econˆ omico.
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pans˜ ao (Herscovici (2002)); nada podendo ser dito, ex-ante, so-
bre a dura¸ c˜ ao temporal dos ciclos. E mais importante, essas al-
ternˆ ancias no comportamento do investimento ´ e que permitem,
entre outras coisas, um tipo mais complexo de altenˆ ancias, ou
seja, a transi¸ c˜ ao qualitativa do sistema econˆ omico, hitoricamente
determinada, entre fases de estabilidade para fases de instabili-
dade, e vice-versa.
4 Sistemas Est´ aveis, Sistemas Inst´ aveis e o Conceito
de Bifurca¸ c˜ ao na Economia
4.1 Sistemas est´ aveis versus sistemas inst´ aveis
Como j´ a visto, a vis˜ ao neocl´ assica concebe o sistema econˆ omico
como exclusivamente est´ avel: qualquer desvio em rela¸ c˜ ao ao
equil´ ıbrio (pleno emprego) ´ e eliminado ao longo do tempo, me-
diante o papel regulador da taxa de juros. Por outro lado, algu-
mas interpreta¸ c˜ oes de Keynes, a meu ver, caem em um extremo
oposto: o modelo de (Harrod (1938, 1939)) ´ e um caso t´ ıpico.
A famosa tese do “ﬁo da navalha” mostra que, uma vez que a
economia saia da trajet´ oria de crescimento equilibrado, ela nunca
mais retorna a esta mesma trajet´ oria, sendo o desequil´ ıbrio ini-
cial, ainda que muito pequeno, ampliﬁcado no tempo 16 . Ade-
mais, o modelo que ofere¸ co na se¸ c˜ ao 3.3 tamb´ em ´ e descritiva de
uma vis˜ ao exclusivamente inst´ avel do sistema econˆ omico.
16 Embora Harrod (1938) reconhe¸ ca que a taxa de crescimento garan-
tida Gw possa variar com o tempo, o que expressaria modiﬁca¸ c˜ oes
estruturais, grande parte da literatura, ao expor seu modelo, consi-
dera Gw como sendo determinada exogenamente, n˜ ao havendo path-
dependence, nem altera¸ c˜ oes estruturais no sistema.
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Neste sentido, ´ e preciso a formula¸ c˜ ao te´ orica de elementos que
dˆ eem conta da economia em sua complexidade. Trata-se de rela-
tivizar as fases do sistema, reconhecendo seus limites hist´ oricos
e sociais: tanto a estabilidade quanto a instabilidade deve ser
compreendida deste ponto de vista hitoricista 17 . O que permite
uma fase de relativa estabilidade do sistema s˜ ao as institui¸ c˜ oes e
regras comportamentais dos agentes, quando oferecendo rea¸ c˜ oes
adequadas a poss´ ıveis instabilidades. Tais desequil´ ıbrios podem
ser originados no pr´ oprio comportamento dos agentes, mediante
descobertas que introduzam, por exemplo, novas tecnologias e
conven¸ c˜ oes no sistema. Por outro lado, a capacidade desses de-
sequil´ ıbrios em difundirem-se pelo sistema depende da rela¸ c˜ ao
entre os parˆ ametros de rea¸ c˜ ao das institui¸ c˜ oes ainda dominantes
(Dum´ enil e L´ evy (2001)).
A partir de um certo ponto, os desequil´ ıbrios podem gerar mu-
dan¸ cas qualitativas no sistema: este passa, a partir de ent˜ ao, a
mover-se sobre uma fase inst´ avel. Os desequil´ ıbrios crescem com
o tempo, por´ em n˜ ao de maneira indeﬁnida 18 . Ap´ os certo ponto,
uma nova fase de estabilidade hist´ orica ´ e alcan¸ cada, ou seja, o
sistema sofre uma nova altera¸ c˜ ao qualitativa 19 . Esses pontos a
17 Para a aplica¸ c˜ ao do conceito de hitoricidade na Economia, ver (Her-
scovici (2003)).
18 Do ponto de vista do emprego, por exemplo, os desequil´ ıbrios cres-
centes n˜ ao podem ser indeﬁnidos, uma vez que isto signiﬁca o de-
semprego absoluto, causando o rompimento do pr´ oprio sistema de
produ¸ c˜ ao capitalista. Antes que este estado de coisas se instaure, as
diversas classes sociais, inclusive a dos capitalistas, clamam, cada um
` a sua moda, por medidas contrac´ ıclicas por parte do governo.
19 Essas alternˆ ancias de fase n˜ ao tˆ em uma trajet´ oria “natural”. Pelo
contr´ ario, os per´ ıodos hist´ oricos de estabilidade ou instabilidade tˆ em
origem social e institucional. O Estado, em particular, possui fun¸ c˜ ao
essencial em manter a ordem do sistema, sua relativa estabilidade.
Todavia, caso perturba¸ c˜ oes sejam permitidas, a partir de certo mo-
mento, o Estado perde o controle da sistua¸ c˜ ao e o caos impera. Da
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partir dos quais a economia modiﬁca-se estruturalmente s˜ ao os
chamados pontos de bifurca¸ c˜ ao.
4.2 O conceito de bifurca¸ c˜ ao e sua aplica¸ c˜ ao em economia
“Nosso universo seguiu um caminho de bifurca¸ c˜ oes sucessivas:
poderia ter seguido outros. Talvez possamos dizer o mesmo sobre
a vida de cada um de n´ os” (Prigogine (1996), p. 75)
O conceito de bifurca¸ c˜ ao, originado em meio ` a Termodinˆ amica do
desequil´ ıbrio, permite dar conta do car´ ater hist´ orico de um dado
sistema estudado. A existˆ encia de pontos de bifurca¸ c˜ ao expressa
o “grau de liberdade” do sistema, ou seja, sua capacidade de es-
colher formas alternativas de regula¸ c˜ ao (Herscovici (2004)). S˜ ao
pontos em que o sistema se depara com a dimens˜ ao probabil´ ıstica
(ou probabilista) de sua trajet´ oria. Nos pontos de bifurca¸ c˜ ao n˜ ao
h´ a nenhum determinismo poss´ ıvel (Prigogine (1996), p.73).
Uma vez que o sistema escolha, a partir de uma bifurca¸ c˜ ao, uma
certa forma de regula¸ c˜ ao, n˜ ao h´ a meios pelos quais fazˆ e-lo re-
tornar ao modo de regula¸ c˜ ao anterior. Sua trajet´ oria ´ e hist´ orica
e irrevers´ ıvel (Herscovici (2004), p. 814). No que concerne ` as
institui¸ c˜ oes, por exemplo, as novas conven¸ c˜ oes adotadas pelos
agentes s˜ ao respons´ aveis pela “destrui¸ c˜ ao” das conven¸ c˜ oes anti-
gas. Isto remete ao processo de destrui¸ c˜ ao criativa concernente
` as inova¸ c˜ oes tecnol´ ogicas, descrito por Schumpeter. Pode-se
tamb´ em dizer que as decis˜ oes de investimento, tais como de-
scritas por Keynes, apresentam uma certa irreversibilidade:
contrata-se d´ ebitos futuros, sem a garantia de retorno do
novo investimento. Sabendo deste car´ ater irrevers´ ıvel e incerto
mesma forma, o retorno para uma nova fase de estabilidade depen-
der´ a da rea¸ c˜ ao e criatividade das novas formas de organiza¸ c˜ ao social.
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dos bens de capital, o empres´ ario pode escolher formas mais
l´ ıquidas de empregar sua renda.
Portanto, a estrutura qualitativa corrente do sistema est´ a ligada
` as suas evolu¸ c˜ oes passadas. Caso diante das bifurca¸ c˜ oes encon-
tradas, as escolhas tivessem sido diferentes, a estrutura quali-
tativa corrente poderia ser radicalmente distinta. De maneira
semelhante, pode-se dizer que o estado futuro do sistema de-
pender´ a das trajet´ orias escolhidas no presente. Logo, estamos
falando de uma an´ alise que considera path-dependence e o fato
de haver uma sensibilidade ` as condi¸ c˜ oes iniciais.
N˜ ao existe bifurca¸ c˜ oes em um sistema cuja trajet´ oria pode ser de-
duzida a partir do conhecimento de suas condi¸ c˜ oes iniciais. Neste
caso, a trajet´ oria do sistema ´ e determinista. A introdu¸ c˜ ao de pon-
tos de bifurca¸ c˜ ao, portanto, concede uma natureza estat´ ıstica aos
fenˆ omenos estudados. Por outro lado, como assegurou Prigogine
(1996), s˜ ao as ﬂutua¸ c˜ oes as respons´ aveis pela escolha de qual
evolu¸ c˜ ao alternativa a ser adotada pelo sistema. Desta forma, se
em zonas hist´ oricas de estabilidade as ﬂutua¸ c˜ oes s˜ ao irrelevantes
(pois o sistema ´ e convergente), longe do equil´ ıbrio ocorre algo
diferente: o sistema encontra pontos de bifurca¸ c˜ ao e, a partir da´ ı,
as ﬂutua¸ c˜ oes tˆ em uma fun¸ c˜ ao criativa no sistema. Isto nos for¸ ca
a recusar as an´ alises econˆ omicas deterministas do mainstream:
i) estas an´ alises n˜ ao vˆ eem a possibilidade de uma determina¸ c˜ ao
end´ ogena das ﬂutua¸ c˜ oes e das altera¸ c˜ oes estruturais do sistema;
ii) elas n˜ ao compreendem como as ﬂutua¸ c˜ oes podem ter um pa-
pel “diretor” nas trajet´ orias hist´ oricas e irrevers´ ıveis do sistema.
Uma forma de se conceber os pontos de bifurca¸ c˜ ao pode ser a
seguinte:
(1) Y (t) = Y0e−at, em que Y (t) representa a posi¸ c˜ ao do sistema
em fun¸ c˜ ao do tempo t. O sistema possui uma certa dinˆ amica
fora do equil´ ıbrio, dado o desvio inicial Y0 (refere-se ao valor de
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Y quando t = 0) e o valor da constante a. Imagine-se que:
i) Se −λ < Y0 < λ, ent˜ ao a > 0.
ii) Se −λ ≥ Y0 ou λ ≤ Y0, ent˜ ao a < 0.
A fun¸ c˜ ao (1) concede a solu¸ c˜ ao de uma equa¸ c˜ ao diferencial li-
near de primeira ordem com steady-state igual a zero. Ou seja,
o equil´ ıbrio ´ e alcan¸ cado quando o sistema Y (t) converge
assint´ oticamente para zero. Todavia, o fato de o sistema ser con-
vergente depende da magnitude do desvio inicial. A proposi¸ c˜ ao i
apresenta o que chamo um intervalo de convergˆ encia. Caso o de-
sequil´ ıbrio inicial esteja dentro deste intervalo, a constante a ser´ a
positiva e Y (t) tender´ a a zero quando t aumentar (neste caso, o
sistema converge). Por outro lado, a proposi¸ c˜ ao ii apresenta as
condi¸ c˜ oes de instabilidade do sistema. Se o desvio inicial for igual
ou superior a λ ou igual ou inferior a −λ, ent˜ ao o sistema entra
em uma zona de instabilidade. O desequil´ ıbrio inicial cresce com
o tempo (o sistema diverge).
Pode-se visualizar este fenˆ omeno atrav´ es da ﬁgura 1:
Desta maneira, fala-se em uma convergˆ encia condicional. O dese-
quil´ ıbrio, a partir de certo ponto, pode alterar a estrutura quali-
tativa do sistema, tornando-o inst´ avel. Neste sentido, λ e −λ s˜ ao
pontos de bifurca¸ c˜ ao. A estabilidade do equil´ ıbrio n˜ ao ´ e postu-
lada como sendo universal e necess´ aria, mas como sendo condi-
cional a certos intervalos, estes determinados historicamente.
Embora o exemplo acima mostre a importˆ ancia dos pontos de
bifurca¸ c˜ ao, esse exemplo ainda n˜ ao ´ e suﬁciente, pois tais pontos
de bifurca¸ c˜ ao continuam tendo uma natureza determinista. No
exemplo, ao alcan¸ car um ponto de bifurca¸ c˜ ao, o sistema possui
uma ´ unica nova op¸ c˜ ao de trajet´ oria, embora tenha ocorrido uma
modiﬁca¸ c˜ ao estrutural. Assim, torna-se necess´ ario apresentar os
pontos de bifurca¸ c˜ ao como “pontos de comportamento proba-
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Fig. 1.
bilista”, para utilizar o termo usado por (Prigogine (1996), p.
73). Isto pode ser visto na ﬁgura 2:
O sistema apresenta um estado (π) est´ avel, desde λ = 0 at´ e λ
= λc. A partir deste ponto, o sistema entra em uma fase de insta-
bilidade. Todavia, agora h´ a duas novas solu¸ c˜ oes est´ aveis poss´ ıveis
(β1 β2). S˜ ao as ﬂutua¸ c˜ oes que determinar˜ ao qual das duas no-
vas formas de regula¸ c˜ ao o sistema adotar´ a (Prigogine (1996),
p.72). Os pontos de bifurca¸ c˜ ao tˆ em uma dimens˜ ao probabilista
irredut´ ıvel. Longe do equil´ ıbrio, novas formas de regula¸ c˜ ao s˜ ao
poss´ ıveis. Este exemplo ilustra o car´ ater hist´ orico e irrevers´ ıvel
de um sistema complexo, tal qual o sistema econˆ omico. O fato
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deste estar experimentando o estado est´ avel ε1, por exemplo,
mostra que foi necess´ ario uma determinada “hist´ oria”, ao longo
dos estados β1 e α1. Outras trajet´ orias eram poss´ ıveis e n˜ ao
havia nenhum estado a longo prazo predeterminado. Ademais,
uma vez que o sistema esteja em certo estado, n˜ ao ´ e poss´ ıvel
retornar a um estado anterior, pois as condi¸ c˜ oes iniciais n˜ ao s˜ ao
mais as mesmas. Trata-se de uma dinˆ amica em que existe path-
dependence, ou seja, as ocorrˆ encias de curto prazo ´ e que deter-
minam as posi¸ c˜ oes poss´ ıveis a longo prazo.
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5 ´ Ultimas Considera¸ c˜ oes
Relativizar o dilema estabilidade versus instabilidade signiﬁca
romper com o determinismo metodol´ ogico em Economia, ou em
outras palavras, signiﬁca deixar de conceber a estrutura quali-
tativa do sistema econˆ omico como uma lei imut´ avel e universal.
Trata-se de dar um car´ ater hist´ orico, probabilista e irrevers´ ıvel ` a
dinˆ amica econˆ omica, considerando as poss´ ıveis regularidades ob-
servadas como apenas provis´ orias. Apesar dos modelos determin-
istas de equil´ ıbrio est´ avel apresentarem o mundo de uma forma
ideal e at´ e mesmo romˆ antica, o mundo que nos cerca apresenta,
em todos os n´ ıveis, ﬂutua¸ c˜ oes, instabilidades e bifurca¸ c˜ oes (Pri-
gogine (1996), p.57).
Por outro lado, os modelos deterministas de desequil´ ıbrios cumu-
lativos caem no mesmo erro: n˜ ao oferecem meios para a an´ alise
das mudan¸ cas estruturais do sistema. Nestes modelos tamb´ em
n˜ ao h´ a path-dependence. Todavia, atrav´ es do conceito de bi-
furca¸ c˜ ao, vˆ e-se que longe do equil´ ıbrio existem formas alternati-
vas de regula¸ c˜ ao. A instabilidade tamb´ em ´ e hist´ orica e provis´ oria.
Em certa medida, ela cumpre o papel de levar o sistema a no-
vas modalidades de funcionamento. Novas institui¸ c˜ oes surgem
do caos aparente; uma ordem relativa emerge de uma desor-
dem provis´ oria; a criatividade manifesta-se em meio ` a in´ ercia.
Pode-se citar o caso de economias que, ap´ os um per´ ıodo de pro-
funda retra¸ c˜ ao do PIB, causada por crises de endividamento e
morat´ oria, recuperam-se e, ao depararem-se com um conjunto de
trajet´ orias alternativas, iniciam uma nova fase de institucionali-
dade econˆ omica.
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